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2012 年末の政権交代を契機に日本経済には明るい兆しが目立つようになっている。  
























                                                   



















































































































































第２章の既存研究のレビューの中でで詳しく述べるが、Richard Vancil の著書 ”Passing 








                                                   






















































































































同書は、日本企業の経営方式の特徴を、従来の「日本的経営論」とは一線を画した   
「一般的な理論」の枞組みに則って分析して、より信頼性の高い理論的・実践的な示唆を
得ることを目的とした意欲作である。具体的には、環境適忚理論（コンティンジェンシー
































































































具体的には、戦後日本の代表的企業 100 社のトップマネジメント像を 1955 年、1973 年、
1991 年の 3 時点で計測し、特に社長任期や就退任年齢を分析することによって、1990 年
代に至る迄の日本の社長の特徴の変化を論じている。この３つの年で区切られる２つの期
間は、各々「高度成長期」、「円高進展期」にほぼ該当しており、その後に本研究の対象期





























































(2) 1980 年代以前の米国企業に関する研究‐“古き良きアメリカ” 
米国にもあった継承の伝統 
ハーバード・ビジネススクールの教授であった Richard Vancil は、その著書である
















Vancil は、米国企業に関するケーススタディのひとつとして 1981 年にジャック・ウェル














                                                   



















あまり明確ではなく、やはり機械的組織に乗った Upper Echelon の中での話であると思わ
れること、の 2 点には注意する必要がある。 
 
本書と似通ったトーンで優良米国企業の特徴を紹介した、Collins & Porras の「Built to 























(3) 1990 年代以降の米国企業に関する研究‐“Imperial CEO”の凋落 
Board Activism の台頭と CEO 受難の時代 
Vancil 以降の米国企業のトップ交代の姿をフォローする上で、経営コンサルティング・
ファームのBooz & Companyが 1990 年代以降の全世界の企業のCEO交代を統計的に分析
している「CEO Succession Study」は大変示唆に富むデータや情報を提供しており、   
欧米のジャーナル論文でも度々参照されているようだ。 
2002 年以降に年 1 回発行されているこの分析レポートは、各年の全世界の時価総額上位
2500 社のトップ経営者の動向について調査している（1990 年代については、1995 年、1998
年のデータ。2000 年以降は毎年）。該当の地域（北米、欧州、日本、その他アジア）で世界
上位 2500 社に入った企業群について、ある年のトップ退任者の数をその年の地域企業数で












る。同レポートの分類で、業績不振が理由と認められるトップ交代（含、解任）が   
交代全体に占める割合は 1995~2007 年の平均（10 年分）で、北米：27%、日本：12%
1995,1998年平均 2000～2004年平均 2005～2009年平均
北米 10.6% 13.1% 14.7%
日本 13.8% 14.1% 15.7%
表2-1. 北米・日本のトップ交代率推移
　* 「CEO Succession Study」 の各年レポートのデータを基に計算







• 退任する CEO の平均任期は、北米企業が 10.8 年(95,98 年)から 8.9 年(2000~2004 年)
と短縮化の傾向を示しているのに対して、日本企業は 7.3 年(95,98 年)から 7.3 年
(2000~2004 年)と変化が無い。伊丹(1995)では、1990 年代初頭のトップ在任年数が 
「安定しており、在任の短期化が限界に達しつつある」との分析を示していたが、  
この Booz and Company のデータでも、日本企業のトップ任期が 2000 年代前半まで
は長期間に亘り安定的であったことが分かる。但し、上記のトップ交代率の推移から
見ると、2000 年代後半にはトップ任期の更なる短期化が起きたことが推測できる。 
• 上記の統計数値の推移からは、交代率や任期の相対的な変化の大きさという点で、  
日本企業のトップに比べ米国企業のトップに対し、1990 年代から 2000 年代にかけて
より急激なステータスの変動が襲ったことが示されているようだ。 
 
以上見てきた統計数値と合わせて、Booz & Companyが発表する「CEO Succession Study」
の 2000 年代前半の数年のタイトルを並べてみると、この間に米国企業の CEO の地位がど
のような状態であったかが、“時代の気分”と共に良く表わされていると思われる。 
• 2001 年「Why CEO Fall ?」（何故 CEO は没落したのか）：この年の分析では、欧米
地域に特徴的な傾向として“CEO 受難の時代”が始まったとされており、その要因と
して、”shareholders activism”と”changes in corporate governance”が挙げられてい
る。 
• 2002 年「Deliver or Depart」（結果を残すか、職を辞するか）：同レポートでは、    
業績に基くトップ交代（解任）の増加基調を、20 世紀の”managerial capitalism”に  
替わって、21 世紀は”aggressive shareholder capitalism”がビジネスの为たる動因と
なったことの帰結とする。そして、取締役会にとっては、トップの選任と業績向上に
いかに注力するか（focusing on how to improve CEO selection and performance）が
課題であると述べている。 
• 2004 年「The World’s Most Prominent Temp Workers」（世界一重要な短期労働者）：
この年のレポートは、短任期のトップの時代は定着しつつあるとの認識の下で、取締









確かに、1990 年代には”Imperial CEO”という言葉も使われたくらい CEO に権力が集中
した時期があったようである。GE のジャック・ウェルチの成功モデルもあり、就任時に
CEO と会長を兼任するスタイルが急に増加したと述べられており、これは「リレー方式」
をロールモデルとしていた Vancil の時代と比べても明らかに新任 CEO の地位が高まった
形態であったと思われる。この傾向が 2000 年代には逆転して、最近は CEO と会長職の  
分離にまた戻りつつあると同レポートでは分析されている（北米地域の分析対象企業につ







常に解任のリスクにさらされる米国企業の CEO の姿が浮かび上がる。 







Upper Echelon Perspective（UEP）に研究例が増加した7。 
 




意思決定の場に持ち込む独自の認知基盤(cognitive base)や価値観(values)によって、   
バイアスがかかった不完全な視野や解釈の癖（limited field of vision、selective perception）
が生まれ、その為に、環境から同一のインプット情報を受け取っても、個々のトップに  
よって別個の戦略選択を行うことになるとする。この戦略選択のプロセスにおいて、年齢
や職務経歴等のデモグラフィックな特性（upper echelon characteristics）は認知基盤や  
価値観に決定的な影響を与えるものであり、トップのデモグラフィー情報は戦略選択の 
意思決定さらにはそれを通じての組織成果（organizational performance）を左右するとい
                                                   










UEP 的理論体系の集大成の Textbook である「Strategic Leadership」(Finkelstein, 
Hambrick and Cannella , 2009)の中では、トップマネジメント研究の分野における重要な
研究目的のひとつとして、「取締役会が新任トップ候補を評価して、CEO を選任するプロセ





（CEO dismissals have been the explicit or implicit focus of most research on executive 
departure.）」や、「トップ交代による変革の重視（We organize our discussions --- into the 

















                                                   
8 Hambrick, Cho and Chen (1996)、Boeker (1997)、Carpentar and Fredrickson (2001)、Eisenhardt and 
Schoonhoven(1990)等。 







































                                                   




(4) 1990 年代以降の日本企業に関する研究‐トップ弱体化批判 
Upper Echelon 理論的な視点の適用 


























Sakano and Lewin(1999)は、日本企業の中で 1990 年度中にトップ交代が行われた 81 社









そして、筆者達は、1990 年度中に就任した日本企業の新任トップ経営者 81 名は、事業
ラインを削減するとか、大胆なリストラを行うといったラディカルな変革にしり込みして
いるか、実行の能力が無いかのどちらかであるとして、日本企業は対比し得る米国企業に








国際比較の中で明確に示したのが、Crossland and Hambrick(2007)である。 







の要因で Managerial Discretion に影響するシステムを、社会的価値観（national values）、
企業の所有構造（firm ownership structure）、コーポレート・ガバナンス（board governance）


















































































株価純資産倍率の４つの業績指標の分散に対して、年度、業界、企業、トップの４つの   
カテゴリー変数が、各々どの程度の説明力を持つかを統計的に算出したものであり、   
本研究においても後段の第５章、第６章での分析に使われる手法である11。 




                                                   
11 分散分解分析の手法の詳しい説明は、後段の第５章で説明する。 
日 独 米 日 独 米 日 独 米 日 独 米
年度 10.00 1.40 3.60 6.30 1.40 3.00 37.60 24.90 5.40 20.30 0.08 4.10
業界 5.90 9.00 11.80 5.80 2.20 14.80 0.10 0.00 0.30 0.60 8.20 18.00
企業 11.20 23.80 19.10 15.10 17.70 23.30 0.20 7.10 11.20 13.60 41.30 26.90
トップ 4.60 9.40 13.40 6.20 11.10 14.00 0.00 0.20 6.20 7.50 18.10 18.10
残差 68.20 56.40 52.10 66.60 67.60 44.90 62.10 67.80 76.90 57.90 31.60 32.90
総資産利益率 売上高利益率 売上高成長率 株価純資産倍率
表2-3. 要因別影響力の日独米3カ国比較 (単位：%, 1988-2002年)























































• 銀行・事業法人間の相互持合い関係の解消が進んだ（BIS 規制強化も一因として）。 






1986 1991 1997 2002 2006 2008
- 機関投資家保有比率 6.79 10.03 11.76 14.00 24.57 23.25
- 外国人保有比率 5.28 5.21 7.62 7.34 15.01 12.24
- 株式持合い比率 14.27 14.53 13.48 10.81 8.37 8.54
- メインバンク融資比率 23.60 24.60 25.90 N.A. 31.00 31.10
- メインバンク株式保有比率 4.37 4.23 4.10 N.A. 3.10 3.10
- 取締役人数 17.27 18.82 16.8 11.95 9.53 9.07
- 執行役員制採用数  -  - 1 425 910 957
- 委員会設置会社数  -  -  - 32 52 50
- 社外取締役比率 N.A. 11.80 11.30 14.00 16.30 N.A.
- 銀行派遣役員比率 4.4 3.6 3.9 4.6 0.6 0.7
- 連結子会社数 N.A. 19.8 29.2 33.8 35.9 N.A.
- 連単倍率 N.A. 1.26 1.31 1.4 1.48 N.A.
- 持ち株会社採用数  -  -  - 14 87 128






















































































































                                                   
13 Finkelstein, Hambrick and Cannella(2009)参照。 



































                                                   
15 Saito(2008), 森川(2008) , Asaba (2011) 
16 Anderson and Reeb(2003), Villalonga and Amit(2006), Miller et al.(2007) 






トップ交代に関する先行研究の変遷を、①1980 年代以前 vs. 1990 年代以降、②日本企




1980 年代以前の米国において Vancil(1987)が描いていたような継承的なトップ間の 
「バトン・リレー」が、1990 年代後半からの”managerial capitalism”から”aggressive 
shareholder capitalism”への転換(Booz and Company, 2002)に影響される形で、“違い”を













































































これは、前項で見てきた既存研究の中でも、米国の Upper Echelon Perspective 流の  
研究群の中心課題である“Do Top Executives Matter?”という疑問が問い質しているものと





















































































































































において“変革型”に導く要因であると解釈出来る Managerial Discretion に業界毎で差が





































































                                                   











































































                                                   
































































































































































































































業種 社数 業種 社数 業種 社数
水産 10 非鉄金属・金属製品 134 保険 10
鉱業 9 機械 243 その他金融業 214
建設 181 電気機器(#) 295 不動産 114
食品(#) 136 造船 6 鉄道・バス 28
繊維 53 自動車・部品(#) 81 陸運 36
パルプ・紙 23 その他輸送機器 13 海運 16
化学工業(#) 204 精密機械 50 空運 5
医薬品 53 その他製造業 123 倉庫・運輸関連 45
石油 11 商社 386 通信 38
ゴム 23 小売業(#) 264 電力 11
窯業 64 銀行 97 ガス 13












































(1) 「失われた 20 年」の位置付け 
本研究の分析の対象期間は、繰り返し述べているように「失われた 20 年」、具体的には






年-1973 年）、円高進展期（1974 年-1990 年）、失われた 20 年期（1991 年-2008 年）の３つ
の時期に分けて考えると、個々の期間の GDP 成長率の平均は各々9.3%、4.5%、1.0%であ












次に、「失われた 20 年」には日本経済が数年毎に大きなショックに見舞われ、企業の   
環境対忚の巧拙が結果に現われ易い時期であったことが挙げられる。具体的には、
1991-1993 年のバブル崩壊不況、1997-1998 年のアジア金融危機、2001 年の IT バブル崩











(2) 「失われた 20 年」の変動の大きさ 







図３‐２では、業界毎の 1 社当たり売上高の 1990 年度から 2009 年度までの 20 年間に
おける推移をグラフ化して示している。注目すべきポイントは以下の通り。 
• 「失われた 20 年」の間に日本経済を襲ったショックは大まかに言って、バブル崩壊
不況（91-93 年度）、アジア金融危機（97-98 年度）、IT バブル崩壊（01 年度）、リー




• 特に前者の 3 業種は、リーマンショックとそれ以降襲った超円高の影響をもろに受け
て、2008 年度、2009 年度に売上高を大きく落としている。 






















記録している。1990 年度対比の 2007 年度の比率を見ると、自動車産業や小売業界で
2 倍超、化学および電機産業で約 1.7 倍、食品で約 1.5 倍の規模に成長している。 








• 「失われた 20 年」の後半 10 年に大きな変動が偏っていた売上高に対して、利益率の
変動は 1990 年代も合わせて全期間に大きな振幅が見られる。 
• このサンプル企業群については、「失われた」という言葉から単純に連想されるような
利益率の傾向的下落は見られず、ただ変動が激しく起きた時代という印象が強い。 



























































































































その為に、二次情報ではあるが、日本経済新聞朝刊に一人につき 1 ヶ月間連載される  
「私の履歴書」から企業のトップ経営者の事例を取り上げ、その中で語られる彼ら自身が
関わったトップ交代についての記述を分析することによって、日本企業のトップ交代につ




に該当するのは 7 名であった23。この 7 名は全員、「失われた 20 年」の期間内に社長交代を
経験している。 
                                                   















上記の 7 社の属性上の分布を見ておくと、以下の通りである。 
• 上場企業：7 社、非上場企業：0 社 
• 製造業：5 社、非製造業：2 社 







                                                   
24本章における同族企業の定義は、研究対象の経営者が同族ファミリーの出身であるか、または対象経営
者のトップ在任中に同族ファミリー企業出身者が代表取締役会長であった企業とする。 
年月 連載対象人物 年月 連載対象人物
2011年1月 - 2012年1月 トニー・ブレア＇元英首相（
2011年2月 - 2012年2月 佐久間良子＇女優（
2011年3月 - 2012年3月 樋口武男＇大和ハウス工業会長（#
2011年4月 ジョージ・W・ブッシュ＇前米大統領（ 2012年4月 蜷川幸雄＇演出家（
2011年5月 瀬戸雄三＇アサヒビール元会長（# 2012年5月 桂三枝＇落語家（
2011年6月 山下洋輔＇ジャズピアニスト（ 2012年6月 米沢富美子＇慶応大学名誉教授（
2011年7月 小田島雄志＇東京大学名誉教授（ 2012年7月 茂木友三郎＇キッコーマン名誉会長（#
2011年8月 小泉淳作＇日本画家（ 2012年8月 君原健二＇五輪マラソン銀メダリスト（
2011年9月 室伏稔＇元伊藤忠商事会長（# 2012年9月 今井敬＇新日本製鉄名誉会長（#
2011年10月 前田勝之助＇東レ名誉会長（# 2012年10月 根岸英一＇有機化学者（
2011年11月 寺澤芳男＇元米国野村証券会長（ 2012年11月 立石義雄＇オムロン名誉会長（#




































                                                   
































































• 「売上トップ奪還を果たしたら身を引こう」との方針の下、1999 年 1 月に福地茂雄
氏を次期社長として自ら指名する。福地氏は、瀬戸氏と同じプロパー出身の営業畑  
上がりの人材である。 




























































(3) 東レ 前田勝之助氏（在任 10 年プラス 2 年、①87/6‐97/6、②02/6‐04/6（CEO 会長）） 
1) 前任者からの交代 









や IT バブル崩壊をきっかけに 2002 年 3 月期に創業初の営業赤字を記録するに至り、
2 回目のトップ就任に至る。「取締役会、組合、榊原次期社長の総意を受けて」、2002










• 2 回目の交代は、平井社長の下での業績悪化から急遽トップ復帰した後に、2 年間で




















大和団地の社長に 1993 年 6 月に就任し、「債務超過寸前の会社」の再建に専念する。 
• 同社の再建が軌道に乗り出した時期に、石橋オーナーから「対等合併しよう。帰って














































































(6) 新日本製鉄 今井敬氏（在任 5 年、93/4‐98/4） 
1) 前任者からの交代 
• 今井氏は、前身の富士製鉄入社以来、原料購買畑でキャリアを積み、部長時代には  
ブラジル等海外原料調達交渉で手腕を発揮する。 













• 社長就任後 5 年が経過し、一定の成果を上げたが「まだやることがあるな」と思って
いた 1998 年初頭に、斎藤会長から「そろそろ会長を辞めたい」と言われるのと時期
を合わせて、豊田章一郎経団連会長から次期会長就任を依頼され忚諾する。 
























(7) オムロン 立石義雄氏（在任 16 年、87/6‐03/6） 
1) 前任者からの交代 
• 立石義雄氏は、創業者である一真氏の三男として生まれた。入社後は、为流の制御機
















• トップ就任後、１６年間に亘って在任し、その間に「世界 5 極の拠点戦略」等の成長

















立石氏のケースは、創業家の 3 代目の社長として指名され、当初は創業の Planner であ
る父一真氏の意向を受けて、多角化（社会システム事業の一本立ち）や国際化という方針















































を選択したという 2 件のケース（キッコーマン、オムロン）のみである。 
• 継承の形態としては、表４‐２の「全体評価」の欄にあるように、先行する Planner











（検証仮説４.２）日本企業の「失われた 20 年」におけるファミリー・プレゼンスは、   
“継承型トップ交代”を促進する傾向を持っている。 
• 3 つの同族企業の事例について、検証仮説４.２は概ね支持された。 
















































































































































































年度 アサヒビール 社長 売上高ランク 任期中平均 利益率ランク 任期中平均
1990 樋口廣太郎 2 25
1991 樋口廣太郎 2 27
1992 樋口廣太郎 2 13
1993 瀬戸雄三 2 7
1994 瀬戸雄三 2 7
1995 瀬戸雄三 2 6
1996 瀬戸雄三 2 3
1997 瀬戸雄三 2 4
1998 瀬戸雄三 2 8
1999 福地茂雄 2 11
2000 福地茂雄 2 12
2001 福地茂雄 2 7
2002 池田弘一 2 12
2003 池田弘一 2 11
2004 池田弘一 2 4
2005 池田弘一 2 5
2006 荻田伍 2 5
2007 荻田伍 2 6
2008 荻田伍 2 4
2009 荻田伍 2 10
年度 キッコーマン 社長 売上高ランク 任期中平均 利益率ランク 任期中平均
1990 中野孝三郎 17 24
1991 中野孝三郎 16 18
1992 中野孝三郎 16 15
1993 中野孝三郎 18 11
1994 中野孝三郎 18 11
1995 茂木友三郎 18 11
1996 茂木友三郎 18 10
1997 茂木友三郎 17 13
1998 茂木友三郎 17 15
1999 茂木友三郎 17 16
2000 茂木友三郎 12 19
2001 茂木友三郎 12 14
2002 茂木友三郎 12 11
2003 茂木友三郎 12 12
2004 牛久崇司 12 12
2005 牛久崇司 12 12
2006 牛久崇司 12 7
2007 牛久崇司 12 8
2008 染谷光男 12 7
















年度 オムロン 社長 売上高ランク 任期中平均 利益率ランク 任期中平均
1990 立石義雄 18 10
1991 立石義雄 18 15
1992 立石義雄 18 13
1993 立石義雄 17 14
1994 立石義雄 18 11
1995 立石義雄 18 11
1996 立石義雄 18 14
1997 立石義雄 18 17
1998 立石義雄 19 31
1999 立石義雄 19 19
2000 立石義雄 20 13
2001 立石義雄 20 32
2002 立石義雄 20 15
2003 作田久男 20 9
2004 作田久男 21 9
2005 作田久男 21 10
2006 作田久男 19 16
2007 作田久男 19 18
2008 作田久男 17 25
2009 作田久男 19 24
年度 日産自動車 社長 売上高ランク 任期中平均 利益率ランク 任期中平均
1990 久米豊(85/6~) 2 30
1991 久米豊(85/6~) 2 27
1992 辻義文 2 43
1993 辻義文 2 45
1994 辻義文 2 45
1995 辻義文 2 43
1996 塙義一 2 31
1997 塙義一 2 36
1998 塙義一 2 32
1999 塙義一 3 38
2000 カルロス・ゴーン 3 18
2001 カルロス・ゴーン 3 5
2002 カルロス・ゴーン 3 4
2003 カルロス・ゴーン 3 3
2004 カルロス・ゴーン 3 5
2005 カルロス・ゴーン 3 6
2006 カルロス・ゴーン 3 11
2007 カルロス・ゴーン 3 11
2008 カルロス・ゴーン 3 38

























































済を代表する企業群として化学・電機・自動車・食品・小売の５業界の大手企業を選定   
する。 
具体的には、定量分析を開始した 2010 年時点における日経中分類 36 業種中の上記 5 業
種を分析対象の産業群として選んだ上で、2009 年度末時点の売上高規模で各上位 50 社  
ずつを抽出する。データの対象期間は、1990 年度から 2009 年度までの 20 年間とする。 
 
この間の各社の何代かに亘るトップ交代の実態を全て同じ条件の下で統計的に分析する
為に、2009 年度時点で業界売上トップ 50 社に名を連ねるが 20 年間ずっと継続的にはデー
タベース上に存在していない企業、即ち会社設立や上場・公開時期がこの期間中に到来し
ており 20年分通しての財務情報が使用出来ない企業はサンプル群から除去した。その結果、






                                                   









（例、決算期が 3 月期の企業で社長交代時期が 6 月末の場合はその後 9 カ月をトップとし




前述の Booz and Company が分析したように、対象の日本企業の社長の任期がこの時期




本章で分析対象とする業績指標としては、年度毎の売上高成長率（Annual Growth Rate 












                                                   
30 財務指標に関するデータは日経フィナンシャル・クエストからの情報を、トップの交代時期や任期に 
関しては有価証券報告書データベースの情報を使用した。 
31 決算期の違い（3 月期、12 月期等）や 20 年間の途中での決算期変更に対しては、常にその年度に該当
する財務数値が 1 年分（12 か月分）計上されるように調整を行って、特に 1 年毎の売上高の伸び率を計算
する際に不整合が生じないようにした。 









時点で指摘できる 210 社全体および各産業についての特徴を以下で説明しておこう。 
 
 
• トップ交代データに登場する社長の人数は全体で 763 名に上った。これは 1 社当たり
20 年間で 3.6 人になり、前段で推定した 4 人前後と大差は無いことになる。産業別に
1 社当たり社長数を見てみると、化学業界や自動車業界で平均が 4 人近辺に位置する
のに対して、小売や食品では 3 人近辺と水準の違いがある。 
• 売上規模については分析対象サンプルを選ぶ際に基準とした 2009 年度の売上高につ
いて基本統計値を算出した。この時代の日本経済を牽引した自動車産業および電機産
業の対象企業には、やはり相対的に大規模な企業が集まった。但し、自動車産業には






全社 化学 電機 自動車 食品 小売
210 46 44 45 42 33
 - 人数 763 183 158 184 137 101
 - 1社平均 3.63 3.98 3.59 4.09 3.26 3.06
 - 平均 8,642 4,478 15,296 12,974 3,665 6,003
 - 標準偏差 18,896 4,523 22,235 31,761 4,265 8,753
 - 最大 189,510 21,817 89,685 189,510 22,785 50,544
 - 最小 662 901 1,686 723 662 2,065
 - 平均 3.43 1.71 2.85 3.50 2.47 7.83
 - 標準偏差 11.83 8.98 12.20 15.49 7.81 12.57
 - 最大 211.89 73.57 79.95 211.89 64.71 106.14
 - 最小 -46.71 -32.44 -43.93 -46.71 -30.77 -23.36
 - 平均 4.63 5.64 5.92 3.78 3.76 3.81
 - 標準偏差 4.10 3.21 6.33 2.92 2.53 3.61
 - 最大 40.47 20.86 40.47 13.63 11.81 26.48
















































                                                   
33 表中で最大の売上高成長率を記録しているのは、自動車業界で 2006 年 4 月に（株）ヒラタと（株）本
郷が合併して出来た存続会社の（株）エイチワン。売上高は、486 億円(2005 年度)から 1515 億円(2006 年






トップ交代データを使った検証作業においては、第 2 章で設定した研究課題のうち、  
「日本企業のトップ交代パターンの変化」および「トップ交代パターンとパフォーマンス























                                                   
34 同じく分散分解分析によって「トップの自由裁量度(Managerial Discretion)」の日米独 3 カ国の違いを
検討しようとした Crossland and Hambrick(2007)においては、本研究とは逆にトップ交代における業績変
動の「大きいこと」を推計しようとした。従って、手法は同様だが、検証仮説は”The variance in firm 
performance attributable to CEOs will be greater in U.S. firms than in German and Japanese firms.”
となった。本章の検証仮説は、この仮説設定の仕方を参考にしている。 













































components analysis,: VCA）を適用する。 
 
カテゴリー要因による分散分解分析を通じてトップ影響力の実証的研究を行った嚆矢と
しては、Lieberson and O’Connor(1972)が挙げられる。年度、産業、企業、経営者の 4 段
階で分散分解を行うことにより、各要因の業績変数（売上高、利益額、利益率）に与える
影響の内訳を算定する同論文の手法は、その後、 Weiner and Mahoney(1981), 









Rumelt(1991),  McGahan and Porter(1997, 2002) 等が、この系統の代表的な研究業績と
言われている。  



















（C）、トップ（T）の 3 段階であったと仮定して、Null Model に始まって、次に年度要因





                                                   
37 図 5-1 および図 5-2 は、McGahan and Porter(2002)で説明に使われている同様の図を本研究の状況に 
置き換えて作成したものである。 
図5-1. カテゴリー要因による段階的回帰分析
* Y : 年度、C : 企業、 T : トップ
McGahan and Porter (2002) に準拠して作成
Null Model
Y+C  要因の影響 Y+T  要因の影響
Y+C+T 要因の影響




最終的には、図 5-2 の下段に示したような Full Model まで多重回帰を進めていく。そし
て、その過程の各段階で算出された R2 乗（決定係数）の差を算出することによって各カテ
ゴリ－要因の業績変数に対する追加説明力（Increment to Explanatory Power）を求める











Full Model : ry,c = μ+ sαy + tβc + uγt + εy,c,t
* ry,c : 年度y , 企業c に帰属する売上高営業利益率
αy , βc ,γt : 各々年度y , 企業c , トップt に適用したダミー変数





Y 14.2% 12.5% Y 14.2% 12.5%
Y+C 60.1% 57.1% C
45.9%
(= 60.1 - 14.2)
44.6%
(= 57.1 - 12.5)
Y+C+T 81.3% 76.1% T
21.2%
(= 81.3 - 60.1)
19%





(= 100 - 76.1)












































































化学＇46社（ 15.7%＇137件（ 15.2%＇63件（ 16.1%＇74件)
電機＇44社（ 13.6%＇114件（ 13.6%＇54件（ 13.6%＇60件（
自動車＇45社（ 16.3%＇139件（ 13.6%＇55件（ 18.7%＇84件（
食品＇42社（ 11.9%＇95件（ 10.1%＇38件（ 13.6%＇57件（
小売＇33社（ 10.8%＇68件（ 9.1%＇27件（ 12.4%＇41件（





日本企業について算出した数値とほぼ整合している38。つまり、90 年代から 2000 年
代にかけて、日本企業の社長交代は交代頻度が若干上昇しており、従来の定期任期で
交代する慣習から実態が尐し変化してきている可能性を窺うことができる。 
• 業界別に見ると、平均交代率が元々相対的に低かった食品産業、小売業において、  















                                                   
38 同研究の日本企業のトップ交代率は、13.8%(95,98)、14.1%(2000~2004)、15.7%(2005~2009)であった。 
















年度 9.9 5.2 7.6 4.0 1.5 5.0
業界 5.3 9.7 5.1 5.9 6.2 6.7
企業 13.2 20.9 17.1 57.7 69.3 63.2
トップ 14.6 10.5 14.8 11.2 4.9 5.7



















と大差はないが、企業要因は 13.2%対 57.7%と利益率側にかなり大きく出ている。  
この期間においては、企業間の収益性の差異は全般的に大きい傾向を示したことにな
る。 





























表５‐４には、通期（19 年）の売上伸び率に対する 5 業界別の分析結果を示し、     





                                                   











年度 36.6 35.2 25.5 8.1 9.0
企業 5.4 6.2 4.2 11.1 41.9
トップ 8.6 6.7 15.2 10.7 10.2




＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（
年度 23.2 36.9 25.0 35.5 12.0 24.8 8.8 2.1 4.2 7.9
企業 9.0 11.2 12.0 9.7 9.0 10.5 25.1 20.8 58.4 36.3
トップ 12.4 6.7 10.7 4.8 15.5 13.2 7.3 8.6 1.7 16.9
残差 55.4 45.2 52.3 50.0 63.5 51.5 58.9 68.5 35.7 38.8























• 米国についての先行研究ではあるが、業界別の Managerial Discretion（トップ経営

















                                                   


























年度 17.0 7.5 12.7 2.4 0.8
企業 42.8 65.9 41.7 65.6 78.1
トップ 20.7 7.0 22.9 13.0 6.7




＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（ ＇前半（ ＇後半（
年度 9.1 14.4 4.3 9.8 4.0 13.9 2.3 2.3 1.3 0.3
企業 66.6 55.5 72.8 68.6 57.0 56.4 82.0 68.7 90.4 89.4
トップ 6.7 10.3 3.1 3.9 18.0 9.4 4.9 7.8 2.0 3.8
残差 17.7 19.8 19.7 17.7 20.9 20.2 10.8 21.2 6.3 6.6












• トップ要因の説明力の前後半 10 年毎を比べると、自動車を除いた 4 業界で後半にか
けて説明力が増加している。トップ交代率が後半 10 年にかけて最も急な増加を示し
ていた自動車業界で利益率分散への説明力が急減しているのが特徴的である。 












































































• コントロール変数による説明力では、上位 70 社のグループが圧倒的に大きくなって
いる。これは、中位や下位のグループと比べて上位グループの売上伸率と利益率が  

























CT 16.1 2.0 0.1 32.5 3.4 8.4
年度 9.8 16.8 9.1 4.6 12.3 8.4
業界 5.3 3.5 0.2 3.2 10.9 13.5
企業 3.6 2.0 3.7 23.7 7.9 11.6
トップ 14.4 14.9 15.9 11.6 24.9 25.9








５.２.２ 第 5 章の結果まとめ 











































































































（第５章補論  20 年間単一トップの企業の影響について） 
第５章で分析したトップ交代データの中には、対象期間の 20 年の間ずっと一人のトップ
が在任し続けた企業が 18 社存在した。産業別の内訳は、化学 1 社、電機 5 社、自動車 3 社、





























































年度 10.2 5.3 7.9 4.2 1.6 5.2
業界 3.8 7.0 4.3 5.7 5.6 7.0
企業 12.5 20.6 16.2 57.5 70.9 63.3
トップ 15.7 11.4 15.7 13.2 5.8 6.7



























年度 36.2 37.1 24.7 7.6 9.4 17.0 7.9 11.8 2.4 0.9
企業 5.4 4.7 4.2 11.4 41.4 42.5 66.6 41.8 64.1 79
トップ 8.7 8.2 15.6 11.6 11.7 20.9 8.8 24.8 14.2 7.3









































CT 15.1 1.9 0.3 37.1 3.6 4.2
年度 10.5 17.6 8.6 4.7 13.1 8.4
業界 4.2 3.2 0.2 2.1 10.7 9.7
企業 3.6 2.0 3.5 21.1 7.8 10.5
トップ 16.3 15.1 16.3 14.5 26.9 26.3














































2009 年 1 月、トヨタ自動車は 14 年ぶりに創業家出身の豊田章男氏が社長に昇格する  


























                                                   
42 日本経済新聞 2009 年 1 月 21 日 
43 前掲の Villalonga and Amit(2006)でも、フォードやコーニングといった米国企業における創業家トッ
プの復活について論じている。但し、これらの企業のように創業家の株式持分が上位クラスの場合と、  














業のソーシャル・キャピタルはかなり強固なものであるが（most enduring and powerful 


























































































































































やり方や価値観を細かく伝達することが出来る（”flat, organic, cohesive organizations and 
superior investment in people” which lead to “superior growth and financial returns”, 












































規模な企業である為、創業時の 100％ファミリー・オーナーシップの状態からは、かなり  
1 .  3 3 % +  :
   全期間
   (SH1)
2 .  3 3 % +  :
   2 / 3以 上
   の期間
   (SH2)
3 . 1 0 % +  :
   全期間
   (SH3)
4 .  1 0 % +  :
   2 / 3以 上
   の期間
   (SH4)
5 . 1 0 % +  :
   1 / 3以 上
   の期間
   (SH5)
6 . T o p  1 0   :
    全期間
    (SH6)
7 .  T o p  1 0   :
    2 / 3以 上
   の期間
    (SH7)
8 .  そ の 他
1 .  ト ッ プ ・ ポ ジ シ ョ ン:
   全期間
   (TM1)
6 2 14 4 2 12 1 9 50
2 .  ト ッ プ ・ ポ ジ シ ョ ン:
   2 / 3以 上 の 期 間
   ( T M 2 )
0 0 2 2 1 3 1 6 15
3 .  ト ッ プ ・ ポ ジ シ ョ ン:
   1 / 3以 上 の 期 間
   ( T M 3 )
2 0 1 0 3 4 2 9 21
4 .  ト ッ プ ・ ポ ジ シ ョ ン:
   1年以上の期間
   (TM4)
0 0 1 0 0 1 3 5 10
5 .  取 締 役:
   2 / 3以 上 の 期 間
   ( T M 5 )
0 0 1 0 0 0 0 5 6
6 .  取 締 役:
   1 / 3以 上 の 期 間
   ( T M 6 )
0 0 0 0 0 0 0 2 2
7 .  そ の 他 0 0 0 1 1 5 0 99 106
8 2 19 7 7 25 7 135 210
FDr :Family-driven Firms Fre :Family-related Firms NF :Non-family Firms
   *  カ ッ コ 内 は 該 当 す る カ テ ゴ リ ー の コ ー ド ‐ S H  :  株 式 持 分,  T M  :  経 営 ポ ジ シ ョ ン
表6 - 2 .  フ ァ ミ リ ー ・ プ レ ゼ ン ス に よ る 対 象 企 業 の 分 布
(株式持分& 経 営 ポ ジ シ ョ ン:  2 1 0社)

























年以上）”、“1/3 以上の期間（7 年以上）”、“1 年以上”を設定し、上記の持分の境界と組み
合わせる。 
この境界区分の組み合わせによって出来上がる株式持分プレゼンスのカテゴリーを、 






















（例えば、 “5%” : Villalonga and Amit(2006), Miller et al.(2007), “any holding” : Anderson and 
Reeb(2003), “largest shareholder”: Saito(2008), “top 10 shareholder”: Asaba (2011) といった具合。) 
47 ある企業が２つのカテゴリーに同時に属する場合には、上位のカテゴリーに所属させるルールとする。
例えば、あるファミリー企業が持分 33%超を 2/3 以上の期間続けて、且つ全期間 10％超だったとすると、












業は、かなり強いファミリー・プレゼンスとそれに付随したコントロール・パワーを、   
創業家メンバー間で“継承”して持つことが想定されるので、“ファミリー为導企業カテゴ
リー（Family-driven Firms, FDr）”と呼ぶことにする。 




（Family-related Firms, FRe）”と名付けることにしよう。 
株式持分、経営ポジションが共に“その他”と最も弱いカテゴリーは“非ファミリー企
業カテゴリー（Non-family Firms, NF）”と呼ぶことにする49。 
 
本章の分析対象の 5 業界 210 社の日本企業の上記ファミリー・プレゼンス指標による分
類の結果は表６‐２に示されている。 
210 社のうちの 29 社（13.8%）は“10％超のオーナーシップを 20 年間の全期間保持（ま
たはそれ以上）”の株式持分プレゼンスを示している。“全期間で上位株为 10 位以内（また




一方で、経営ポジションの方を見ると 50 社（23.8%）において創業家が 20 年の期間中
ずっとトップ・ポジションを維持している50。創業家トップが 20 年の間に最低 1 年でも  
在任した企業数となると 96 社（45.7%）を数える。ファミリーはサンプル企業グループの  
経営ポジションにおいても、それなりに強いプレゼンスを示している。 
統合ファミリー・プレゼンスによる区分では、FDr 企業は 57 社、FRe 企業は 54 社、NF
企業は 99 社という分布になった。 
                                                   
49厳密に言うと、この NF 企業群の中には、20 年間の期間の初期において若干の同族色を有したものが含
まれている可能性もあるが、それらの影響はごくわずかだと思われるのでこの区分を適用する。 
50 この TM1 カテゴリーに属する 50 社のうちの 2 社は、トップ・ポジションが一旦は非ファミリー・メ
ンバーに移ったが短期間のうちに（7 年間以内）再び創業家の手に戻った企業である。トヨタ自動車のよ
うに“シンボリック”な復活ではなく、実質的に強い経営権が維持されたケースとしてこの扱いとした。













• まずは企業年齢についてである。2009 年度末の時点で 210 社の平均年齢が 75 歳であ
ったということは、平均的な設立が 1934 年前後であったということで、このサンプ
ルの企業の多くはある程度の成熟化が進んでいる企業であることが分かる。 
• その中で、ファミリー为導企業（FDr）は平均値よりも 10 歳程度若く、65 歳超と   
決して産業界への新参者とは言えないが、ライフサイクルから考えて創業家の影響が
より色濃く出る年代にあるように思われる。 













- 平均 65.5 22,840 5,025 5.07 5.50
- 標準偏差 17.3 42,026 8,171 6.77 4.22
- 最大 103.0 249,344 50,544 33.25 28.91
- 最小 27.0 610 662 -1.68 1.34
- 平均 77.2 39,952 11,089 2.76 3.95
- 標準偏差 25.6 79,121 28,190 2.78 3.07
- 最大 179.0 423,045 189,510 11.40 19.55
- 最小 41.0 807 766 -3.91 -1.70
- 平均 80.1 29,736 9,390 2.84 4.51
- 標準偏差 22.0 57,177 16,447 2.92 2.56
- 最大 134.0 399,308 89,685 13.83 15.17
- 最小 28.0 727 785 -2.96 -0.16
- 平均 75.4 30,491 8,642 3.43 4.63
- 標準偏差 22.7 60,576 18,850 4.52 3.27
- 最大 179.0 423,045 189,510 33.25 28.91












• 実際、売上高成長率の通期平均では、FDr 企業は他の 2 セグメントと比べて圧倒的に
伸び率が高い。ファミリー関連企業（FRe）と非ファミリー企業（NF）の間の成長率
の違いは殆ど読み取れない。 
• 利益率の通期平均では、やはり FDr 企業のパフォーマンスがずば抜けて高く、次いで




































（検証仮説６.１）「失われた 20 年」の日本企業において、ファミリー・プレゼンスの   
継承は業績水準に対してポジティブな影響を与えている。 




























(1) OLS 回帰分析 
ファミリー・プレゼンスの継続の業績水準への影響についての仮説（６.１）の検証には、
OLS 多重回帰分析を適用する。 










析を行う。表６‐２で見たように、ファミリー・プレゼンス指標には 1/3 や 2/3 の分割され











































の優位性を持ったということである（該当企業数は 8 社）。 
• このモデルについてのもう一つの重要な結果は、その他の株式持分プレゼンス（SH2
以下）の影響は、係数の符合こそプラスだが（除、SH7）全てが非有意であるという
ことだ。これは、SH1 所属企業以外で創業家が何らかの持分を持つ企業 67 社（210
社‐135 社(その他)‐8 社(SH1)）は、その他に分類される企業 135 社（持分が皆無ま
たは微尐）と、規模の成長に向けた取り組みやその効果において何ら差が無いという
ことを示している。つまり、非常に強い株式持分プレゼンスの 20 年間を通しての  
継承のみが、企業の成長性に対する優位な効果を示している訳である。 
                                                   
51 第５章と同様に、売上伸び率はある会社に関する 20 年度分の売上高データの隣り合う２つの年度間の








B t B t B t B t
Intercept 8.605 *** 7.243 11.611 *** 8.037 9.388 *** 5.526 4.687 *** 3.220
(株式持分)
SH1 5.619 *** 3.866 6.682 *** 3.780 6.198 *** 2.982 3.881 ** 2.179
SH2 3.104 1.173 4.476 1.391 3.088 0.816 1.751 0.540
SH3 1.116 1.147 1.283 1.084 1.558 1.120 0.435 0.365
SH4 1.993 1.379 1.382 0.786 0.232 0.112 4.660 *** 2.631
SH5 1.524 1.034 2.278 1.270 2.710 1.286 -0.614 -0.340
SH6 0.062 1.076 -0.524 -0.522 -0.831 -0.705 1.691 * 1.673
SH7 -1.552 -1.054 -4.220 ** -2.357 0.338 0.161 -1.090 * -1.686
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.038 *** -3.035 -0.034 ** -2.293 -0.050 *** -2.852 -0.026 * -1.686




Intercept 10.139 *** 8.929 12.997 *** 9.223 11.147 *** 6.884 6.104 *** 4.384
(TMT在任)
TM1 1.247 * 1.750 1.529 * 1.730 1.363 1.342 0.828 0.948
TM2 -1.280 -1.214 -1.505 -1.150 -1.034 -0.688 -1.342 -1.038
TM3 -0.774 -0.826 -0.294 -0.252 -0.747 -0.558 -1.287 -1.119
TM4 0.152 0.122 -0.125 -0.081 -0.133 0.075 0.451 0.296
TM5 -3.040 * -1.875 -3.368 -1.674 -2.831 -1.225 -2.956 -1.487
TM6 -3.569 -1.339 -4.401 -1.330 -3.726 -0.980 -2.555 -0.782
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.039 *** -3.133 -0.037 ** -2.351 -0.051 *** -2.860 -0.028 * -1.831




Intercept 9.788 *** 8.553 12.801 *** 9.064 11.104 *** 6.843 5.242 *** 3.729
(FPコード)
FDr 1.374 * 1.948 1.608 * 1.847 1.183 1.182 1.364 1.574
FRe -0.977 -1.439 -1.337 -1.596 -1.311 -1.362 -0.227 -0.272
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.042 *** -3.417 -0.040 *** -2.655 -0.053 *** -3.083 -0.030 ** -1.988




Intercept 10.634 *** 10.790 13.749 *** 11.300 11.734 *** 8.494 6.235 *** 5.239
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.048 *** -3.905 -0.048 *** -3.148 -0.060 *** -3.469 -0.034 ** -2.323




 注 : *, **, *** は有意確率の各々, 10%, 5%, 1%  の水準を示す。売上伸率の分析からは、欠損値があった為、2社を除外。
208 208 208 208
0.320 0.383 0.279 0.076
0.348 0.409 0.272 0.084
yes yes yes yes
yes yes yes yes
208 208 208 208
208 208 208 208
0.345 0.400 0.260 0.083
0.362 0.439 0.276 0.109
yes yes yes yes
yes yes yes yes
208 208 208 208
表6-4. OLS回帰分析結果 (売上伸率, 208社)







は 50 社が属しており、そのうち 6 社は上記の SH1 と重なっているので、TM1 に関












20 年間の最後の 7 年間でその地位を失った SH2 は非有意）。 
株式持分についてこのような条件が整った場合にのみ、成長に向けた施策（設備投資や
M&A）についての迅速な意思決定とその実行が可能になるということかも知れない52。 






































るメカニズムを持ちえたことを示唆している（該当企業数は 50 社）。 
• 三番目のモデルにおいては、FDr 企業の係数が正で非常に強く有意であった。FRe 企























B t B t B t B t
Intercept 5.166 *** 5.141 5.601 *** 5.651 5.100 *** 4.394 4.737 *** 3.945
(株式持分)
SH1 1.829 1.486 0.550 0.453 2.840 ** 1.997 2.143 1.457
SH2 -0.048 -0.022 -0.459 -0.207 0.272 0.105 0.056 0.021
SH3 0.487 0.590 0.349 0.429 0.471 0.493 0.667 0.676
SH4 -1.384 -1.126 -1.267 -1.045 -1.659 -1.169 -1.201 -0.818
SH5 2.051 1.637 0.738 0.614 3.586 ** 2.479 1.767 1.181
SH6 0.152 0.217 0.449 0.649 0.041 0.051 -0.065 -0.077
SH7 -0.428 -0.343 -0.196 -0.159 -0.060 -0.418 -0.497 -0.333
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.030 *** -2.908 -0.030 *** -2.949 -0.039 *** -3.205 -0.021 * -1.660




Intercept 4.711 *** 5.028 5.010 *** 5.442 4.925 *** 4.479 4.113 *** 3.723
(TMT在任)
TM1 1.593 *** 2.704 1.004 * 1.735 1.774 ** 2.565 2.071 *** 2.981
TM2 0.064 0.073 -0.155 -0.180 1.127 1.096 -0.921 -0.892
TM3 0.668 0.877 0.925 1.236 0.473 0.529 0.597 0.664
TM4 -0.052 -0.500 -1.018 -1.002 -0.398 -0.328 -0.070 -0.058
TM5 0.354 0.263 -0.152 -0.115 0.936 0.593 0.265 0.167
TM6 -0.434 -0.196 -0.438 -0.201 -0.367 -0.141 -0.051 -0.194
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.028 *** -2.693 -0.026 ** -2.512 -0.040 *** -3.261 -0.017 -1.382




Intercept 4.534 *** 4.836 4.904 *** 5.304 4.688 *** 4.255 3.924 *** 3.536
(FPコード)
FDr 1.692 *** 2.928 1.193 ** 2.093 1.863 *** 2.742 2.076 *** 3.035
FRe 0.262 0.474 0.102 0.187 0.626 0.963 0.024 0.037
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.028 *** -2.829 -0.027 *** -2.760 -0.039 *** -3.310 -0.017 -1.449




Intercept 5.869 *** 7.247 5.829 *** 7.377 6.222 *** 6.568 5.503 *** 5.716
(コントロール)
企業年齢(2009) -0.033 *** -3.312 -0.031 *** -3.155 -0.044 *** -3.715 -0.024 ** -2.000




 注 : *, **, *** は有意確率の各々, 10%, 5%, 1%  の水準を示す。
210 210 210 210
0.117 0.088 0.114 0.100
0.148 0.102 0.138 0.140
yes yes yes yes
yes yes yes yes
210 210 210 210
210 210 210 210
0.130 0.089 0.122 0.128
0.116 0.067 0.136 0.090
yes yes yes yes
yes yes yes yes
210 210 210 210
表6-5. OLS回帰分析結果 (利益率, 210社)











TM1 企業 50 社の業界別社数を示すと、化学 1 社（大日精化工業）、電機 13 社（カシオ
計算機、スタンレー電気、村田製作所等）、自動車 9 社（エフ・シー・シー、スズキ、日本
精機等）、食品 12 社（永谷園、日清食品、山崎製パン等）、小売 15 社（コメリ、平和堂、
丸井グループ等）となる。同族企業自体が尐数派である化学業界は当然尐ないとして、他
の 4 業界には各々それなりの数の「20 年間に亘って同族が代々トップ・ポジションを継承」
の企業が存在することが分かる。 
この 50 社が、第５章の利益率上中下位３つの 70 社グループのどのグループに属してい

























(3) 追加的回帰分析の結果：期間 3 分割 
ここまで見てきた回帰分析では、被説明変数に通期の業績指標を使用してきた。ところ















忚じて、業績指標を“期間の 1/3”ずつに分割して算出し、それを対象とした回帰分析を  
別途実施した。以下その結果を見ていくことにしよう。 
 
(3-1) 売上伸び率についての期間 3 分割分析の結果 
表６‐４の右側３つの列に、期間を 3 分割（91~96 年、97~03 年、04~09 年）した売上
伸び率を被説明変数とした回帰分析結果を示している。結果の要点は以下の通りである。 
• 上から一番目のモデルを 3 期間分まとめて見ると、全体的に通期の結果と似通ってい
ることが分かる。SH1（全期間で持分 33%超）の係数が一貫して正で強く有意となっ







ァミリー为導）のカテゴリーが 1 期目（91 年~96 年）のみ 10%水準で正に有意とな






• これについて、TM1 企業や FDr 企業に各々含まれる SH1 企業の影響であると解釈出







“2/3 以上の期間”において株式を“33%超”保有している企業であり、即ちその期間の   
限りでは、SH1 企業と同等の株式持分プレゼンスを有していたことになる。これは、SH1
企業の多くが殆ど全ての期間で“ぎりぎり 1/3 超”の持分であったことからもそう言える。 
ところが、追加的回帰分析の結果を見ると、SH2 企業は“33%超”を保有していた 1 期
目（91 年~96 年）および 2 期目（97 年~03 年）においても、より高い成長率は示していな

























(3-2) 利益率についての期間 3 分割分析の結果 
前段と同様の形で、表６‐５の右側３つの列で、期間 3 分割（90~96 年、97~03 年、04~09
年）の利益率を非説明変数とした回帰分析結果を見ていくことにしよう。結果の要点は以
下の通りである。 
• 一番目のモデルでは、株式持分プレゼンスは 2 期目にのみ SH1 と SH5 で 5%水準で




となったのも、ベース分析同様に TM1 の影響と考えられる。 
• TM1 企業の t-値が 3 期間を通じてどう変化するのかを見ると、売上伸び率の期間 3





第一の課題は、TM2 企業（2/3 以上の期間でトップ・ポジション）と TM3 企業（1/3 以
上の期間でトップ・ポジション）について見てみれば分かる。各々、トップ経営者の地位






















































年度 6.0 7.3 17.0 1.8 3.1 8.1
業界 16.7 2.7 2.0 13.2 11.6 11.8
企業 22.3 5.1 5.8 60.4 50.1 39.7
トップ 8.1 16.4 17.8 5.9 10.1 18.2
残差 46.9 68.5 57.4 18.7 25.1 22.2














FDr 企業、FRe 企業、NF 企業の順番で値が小さいことが分かる。つまり、ファミリ
ー・プレゼンスの強い順に、段階的にトップ交代時の業績の変動の程度が小さい傾向
が示されているのである。 
• FDr 企業は、その定義から 20 年間を通して強いファミリー・プレゼンス（株式持分、
トップ・ポジション）を継承し続けた企業群である。そのグループにおいて、分散分
解分析の結果として業績変動が 3 グループ内の最小値となり（成長性、収益性共）、 
“継承型トップ交代”の傾向が最も強いことを示唆している。 






























（検証仮説６.１）「失われた 20 年」の日本企業において、ファミリー・プレゼンスの   
継承は業績水準に対してポジティブな影響を与えている。 
• 成長性、収益性の両面で検証仮説６.１は支持された。 



































































表６‐７は、分析対象企業全社から 20 年間単一トップ企業の 18 社を除外した売上伸び
























年度 5.7 7.7 17.0 1.4 4.1 8.1
業界 13.4 2.7 2.0 15.8 10.6 11.8
企業 24.4 3.8 5.8 61.3 42.8 39.7
トップ 10.3 16.8 17.8 7.0 16.3 18.2


















な業績変動（成長性、収益性）をもたらす“継承型トップ交代”が相対的に高い業績に   
結びついたこと、対象サンプルである大規模・成熟化企業セグメントにおいて同族企業  































経営アカデミーの調査活動の一環として行われた55。2012 年 10 月から 12 月にかけて  
526 社に宛てて回答依頼書と質問票が発送され、同本部の会員企業を含む 108 社の日本企
業から回答済みのアンケート用紙が回収された（回答率 20.5%）。分析・整理の後に、  


















特に設けずに広範な参加を募ったが、結果として 2012 年末時点の日経中分類の 36 業
種中の 24 業種という広い範囲の企業からのデータが集まった。 
• 前章までの定量分析の対象であった 5 業界 210 社の企業との重複を見ると、化学でア
ンケート回答企業 12 社中の 5 社、電機で 13 社中 6 社、自動車で 5 社中 5 社、食品で
3 社中 2 社、小売で 8 社中 3 社が同一の企業であった。これら 5 業界では、合計して






半数以上の 21 社がこれまでの章における分析と同様の業界 50 位以内の規模の企業
（2009 年度末時点）ということである。 
• 他の業界を見ても、銀行、保険、情報・通信、鉄道・バス等の業界では、業界内で    
最上位の大規模企業からの回答が含まれており、108 社全体でも大企業サイド寄りの
サンプルであることが見て取れる。 

















上場 66 製造 53 ファミリー 35
非上場 42 非製造 55 非ファミリー 73
海外志向 52
医薬品 3 銀行 5 国内中心 56
化学 12 他金融 3
ゴム製品 1 保険 2
窯業 2 情報・通信 7
鉄鋼 1 サービス 8
非鉄・金属 3 電力・ガス 1
機械 8 石油・石炭 2
電機 13 鉄道・バス 2
精密 1 陸運 1
自動車 5 建設 10
水産 1 小売 8





















































































































































制度の有効な機能」（質問３４）、「組織活力の高まり」（質問３８）、「環境変化への   
上手い対忚」（質問４０）、「現行のやり方の踏襲で将来の 10 年の生き残りが可能」  
（質問４３）の 7 問で、その程度についての回答を求めている。 
• 最終成果項目は、「競争力の水準や向上」（質問４８、４９）、「競合各社からの評価」
（質問５２）、および「市場・投資家からの評価」（質問５３）の“質的成果”と、    
「業界内の売上規模順位の変化」（質問５０）および「同じく利益規模順位の変化」（質



























































（検証仮説７.２）「失われた 20 年」の日本企業は、“継承型トップ交代”によって     
より良いパフォーマンスを上げている。 












































                                                   
56 質問項目４２「貴社の経営は“継続の経営”よりも“変革の経営”が当てはまる」についての回答平均
値も 3.43 と肯定寄りになっている。これも、全体的な解釈は多面的な分析の結果に拠るべきであろう。 






-0.041 0.031 0.067 1.000
(0.674) (0.746) (0.488)
0.317*** 0.093 0.191** 0.000 1.000
(0.001) (0.340) (0.048) (1.000)
0.200** 0.164 0.188 0.132 0.210** 1.000











































































(1) 対 組織運営項目 
表７‐５は、６つのトップ関連項目と５つの組織運営・本社機能関連項目の間の相関係























-0.027 0.181 0.095 0.074 -0.083
(0.784) (0.061) (0.328) (0.448) (0.391)
-0.131 0.192
** 0.015 0.184 -0.057
(0.176) (0.047) (0.878) (0.057) (0.559)
0.161 0.326
*** 0.077 0.149 0.045
(0.096) (0.001) (0.425) (0.124) (0.644)
-0.025 0.267*** 0.134 0.327*** -0.002
(0.801) (0.005) (0.168) (0.001) (0.987)
0.129 0.111 0.041 0.044 0.100
(0.184) (252) (0.672) (0.651) (0.304)
-0.127 -0.200** -0.172 -0.096 -0.089



































































-0.100 0.129 -0.087 0.062
(0.303) (0.185) (0.371) (0.525)
0.187 0.172 -0.063 0.102
(0.052) (0.075) (0.514) (0.292)
0.076 -0.040 0.154 0.147
(0.436) (0.681) (0.111) (0.128)
0.174 0.228** 0.299*** 0.151
(0.072) (0.018) (0.002) (0.119)
0.222** 0.118 -0.041 0.015
(0.021) (0.223) (0.675) (0.878)
0.010 -0.116 -0.170 -0.207**





































































































































































































• 「情報伝達のスムーズな効率的組織運営」（質問１３）は、継承型トップ項目 4 項目
全て、および「社長交代にあたっての理念・戦略の一部革新」（質問４）との間で強く
有意な順相関関係を保持している。 
• 「本社組織のあるべき機能の発揮」（質問１９）は、唯一「社長がヴィジョン・伝統を   
尊重し継承」（質問７）とのみある程度強く有意な順相関関係を示している。 
• 「事業運営体制（含、事業部制）の有効な機能」（質問２３）は、継承型トップ項目の



















0.315*** 0.057 0.226** 0.151
(0.001) (0.558) (0.021) (0.124)
0.362*** 0.204** 0.193** 0.247**
(0.000) (0.035) (0.048) (0.011)
0.290*** 0.127 0.237** 0.097
(0.002) (0.191) (0.015) (0.327)
0.311*** 0.153 0.341*** 0.311***
(0.001) (0.116) (0.000) (0.001)
0.199** 0.182 0.105 0.319***
(0.021) (0.060) (0.288) (0.001)
-0.053 -0.183 -0.005 -0.239**









































ては、継承型トップ項目 4 項目全て（質問４０については 3 項目）、および「社長交
代にあたっての理念・戦略の一部革新」（質問４）が、強く有意な順相関関係を示して
いる。 











































































































0.295*** 0.334*** 0.160 0.155 0.255*** 0.273***










(0.003) (0.000) (0.029) (0.146) (0.001) (0.000)
0.290*** 0.158 0.316*** 0.148 -0.036 0.043
(0.002) (0.104) (0.001) (0.133) (0.716) (0.669)
0.374*** 0.289*** 0.197** 0.237** 0.240** 0.208**
(0.000) (0.116) (0.042) (0.015) (0.014) (0.035)
0.132 0.150 0.184 0.137 0.108 0.107
(0.174) (0.124) (0.058) (0.167) (0.274) (0.281)
0.064 0.133 -0.082 -0.144 0.067 -0.015
























































































次に、为因子法による因子分析を上記 19 項目に対して実施した。固有値の変化（18.10, 
10.14, 8.32, 7.83・・・）と因子の解釈可能性を勘案して、2 因子構造が妥当と判断した。 
2 因子を仮定して为因子法・プロマックス回転による因子分析を行い、単純構造を求めた


















































































和因子で 0.692 と、やや低めだが許容範囲の数値であった。 
 
(2) 抽出因子の尺度得点によるプロット図 



























• グループ 2 は、「戦略・規律」の得点が平均超のグループである。こちらも、上場企
業比率が高く、製造企業や海外志向企業比率も高い。また、同族比率が低いのも特徴
である。 
• グループ 3 は、逆に「継承・調和」のみの得点が平均超のグループで、特徴は同族企
業比率が際立って高く、上場企業の比率が低いことである。 
























　上場企業 22社(78.6%) 20社(76.9%) 9社(42.9%) 15社(45.5%) 66社(61.1%)
　製造企業 13社(46.4%) 18社(69.2%) 10社(47.6%) 12社(36.4%) 53社(49.1%)
　海外志向企業 14社(50.0%) 20社(76.9%) 9社(42.9%) 9社(27.3%) 52社(48.1%)
　同族企業 7社(25.0%) 4社(15.4%) 14社(66.7%) 10社(30.3%) 35社(32.4%)
 *  [ ]の中は尺度得点が平均超の項目






















• 質的成果の 4 項目全てに対して、因子尺度１（戦略・規律）と因子尺度２（継承・調
和）は共に 5%水準以上の強い正の有意な影響を示している。「競争力の水準や向上」
β t β t β t β t β t β t
＇定数（ -0.061 -0.134 0.551 -0.383 1.838 0.671
因子尺度1＇戦略・規律（ 0.274*** 2.889 0.197** 2.035 0.234** 2.341 0.237** 2.452 -0.017 -0.152 0.190* 1.793
因子尺度2＇継承・調和（ 0.427*** 4.958 0.443*** 5.034 0.342*** 3.728 0.222** 2.497 0.252** 2.493 0.269*** 2.785
上場企業ダミー -0.164* -1.751 -0.099 -1.028 -0.022 -0.225 0.289*** 3.013 0.000 1.393 -0.220** -2.077


















10.859 (0.000) 9.297 (0.000) 6.407 (0.000) 9.423 (0.000) 1.616 (0.176)
















































アンケート回答企業の中に 35 社（全体の 32.4%）の同族企業が含まれることは前述の  
通りであるが、それら同族企業の属性の内訳を示すと以下の通りである。 














                                                   
61 全ての回帰モデルの説明変数の VIF は 2 未満であり、重大な多重共線性は生じていないと考えられる。 
β t β t β t β t
＇定数（ 23.335 21.566 29.010 26.003
同族ダミー 0.282*** 2.831 - - -0.136 -1.329 - -
大規模同族ダミー - - 0.280*** 2.852 - - -0.131 -1.290
小規模同族ダミー - - 0.140 1.209 - - -0.073 -0.617
上場企業ダミー 0.180* 1.746 0.117 0.971 -0.004 -0.041 0.022 0.173































次に、ファミリー企業の最終成果項目に対する影響を見ていくことにしよう。     
表７‐１７は、６つの最終成果項目を被説明変数に、同族企業関連のダミー変数を説明変




β t β t β t β t β t β t
＇定数（ 18.602 17.334 17.323 11.040 14.039 14.980
同族ダミー 0.150 1.459 0.159 1.543 0.269*** 2.679 0.097 1.006 0.180* 1.737 0.005 0.046
上場企業ダミー -0.017 -0.160 0.022 0.204 0.143 1.379 0.404*** 4.036 0.047 0.435 -0.146 -1.341












































                                                   
62 表７-１７および表７-１８に含まれる全ての回帰モデルの説明変数の VIF は 2 未満であり、重大な多重
共線性は生じていないと考えられる。 
β t β t β t β t β t β t
＇定数（ 16.705 15.229 15.661 9.444 12.528 13.582
大規模同族ダミー 0.118 1.156 0.067 0.656 0.216** 2.167 0.012 0.131 0.109 1.058 0.004 0.034
小規模同族ダミー 0.119 0.984 0.208* 1.729 0.205* 1.755 0.169 1.503 0.188 1.558 0.004 0.034
上場企業ダミー -0.018 -0.141 0.083 0.658 0.137 1.118 0.472*** 4.031 0.081 0.640 -0.146 -1.146






0.648 (0.630) 0.861 (0.490) 1.948 (0.108) 5.264 (0.001) 0.822 (0.514) 0.493 (0.741)
































































































































































































日本企業のトップ交代率が 1990 年代から 2000 年代に向けて上昇する傾向は、先行研究
に示された任期が固定化して「ポスト化」したトップ交代の姿からの逸脱が、この時期に
起こった可能性を示しているようにも見える。 











































































言及が明確になされている。但し、記述に見られるスピード感からは、これらの   
“社内のミドルマネジャー発の変革”はその効果が徐々に出てくる「継続的改革」や
「漸進的変化」のパターンに当てはまるように見える。（第４章） 



























































































































以上を纏めると、この時期の日本企業において、ファミリー・プレゼンスは確かに   


























































































































































































































































































































                                                   
64 英国のエコノミストによる「ケイ・レビュー」では、株式市場は投資家に換金の場を提供しているだけ
で、資金を企業の長期投資に供給する本来の役割を果たしていないと、否定的な評価を与えている。（日本

















ンシー理論や、トップマネジメント理論の中心である Upper Echelon Perspective 理論は、
为にこれらの財務的指標の短期的な動きを、トップの優务を測る物差しとして適用するこ
とが可能としている。まさに、「Deliver or Depart」という言葉の表す世界である。65 
 
















                                                   











































































布のグラフである67。本研究で分析した 5 業界 210 社の平均年齢は 75 歳（2009 年時点）
であったが、このグラフに掲載された企業価値の大きい日本企業の中心は 1940 年代設立の
                                                   












































































































まず、本研究においては、①「失われた 20 年」の 5 業界の大企業 210 社の社長交代およ
びファミリープレゼンスデータ、②同時期の大小取り混ぜた 108 社についての質問票調査




































































                                                   

















































































アベグレン, J.C. (2004) 『新・日本の経営』 日本経済新聞社。 
網倉久永・岡田正大・内田恭彦 (2008) 「日本企業のトップマネジメント・チーム：     
デモグラフィー・コミュニケーション・意思決定」『上智経済論集』53(1/2), 1-29 頁。 
Anderson, R. and Reeb, D. (2003). “Founding Family Ownership and Performance: 
Evidence from the S&P 500.” Journal of Finance 58: 1301-1328. 
Aoki, M. (2000). Information, Corporate Governance, and Institutional Diversity: 
Competitiveness in Japan, the USA, and the Transitional Economics. Oxford, 
Oxford University Press. 
青木昌彦 (2008) 『比較制度分析序説‐経済システムの進化と多元性』講談社。 
青木昌彦 (2011) 『コーポレーションの進化多様性‐集合認知・ガバナンス・制度』   
NTT 出版。 
Arregle, J., Hitt, M., Sirmon, D. and Very, P. (2007).“The Development of Organizational 
Social Capital: Attributes of Family Firms.” Journal of Management Studies 44(1): 
73-95. 
淺羽茂 (2004) 『経営戦略の経済学』日本評論社。 
Asaba, S. (2011). “Patient Investment of Family Firms in the Japanese Electric 
Machinery Industry.” Working Paper, APJM Conference on Private & Family 
Business. 
Asaba, S. and Kuninaga, E. (2007). “Family Ownership, Investment Behavior, and Firm 
Performance – Evidence from Japanese Electric Machinery Industry.” Gakushuin 
University Economics Papers 44-3: 181-201. 
Bertrand, M. and Schoar, A. (2003). “Managing with Style: The Effect of Managers on 
Firm Policies.” The Quarterly Journal of Economics CXVIII(4): 1169-1208. 
Bertrand, M. and Schoar, A. (2006). “The Role of Family in Family Firms.” Journal of 
Economic Perspectives 20: 73-96. 
Boeker, W. (1992). “Power and Managerial Dismissal: Scapegoating at the Top.” 
Administrative Science Quarterly 27: 538-547. 
Boeker, W. (1997). “Strategic Change: The Influence of Managerial Characteristics and 
Organizational Growth.” Academy of Management Journal 40(1): 152-170. 
Booz and Company (Spiegel, E.). (2002) “Why CEOs Fall: The Causes and Consequences 
of Turnover at the Top.” Strategy and Business 28. 
Booz and Company (Lucier, C., Schuyt, R and Spiegel, E.). (2003) “CEO Succession 





Booz and Company (Lucier, C., Schuyt, R and Handa, J.). (2004) “CEO Succession 2003: 
The Perils of “Good” Governance.” Strategy and Business 35. 
Booz and Company (Lucier, C., Schuyt, R and Tse, E.). (2005) “CEO Succession 2004: 
The World’s Most Prominent Temp Workers.” Strategy and Business 39. 
Booz and Company (Lucier, C., Kocourek, P and Habbel, R.). (2006) “CEO Succession 
2005: The Crest of the Wave.” Strategy and Business 43. 
Booz and Company (Lucier, C., Wheeler, S and Habbel, R.). (2007) “The Era of Inclusive 
Leader.” Strategy and Business 47. 
Booz and Company (Karlsson, P., Nielson, G.L. and Webster, J.C.). (2008) “CEO 
Succession 2007: The Performance Paradox.” Strategy and Business 51. 
Booz and Company (Karlsson, P. and Nielson, G.L.). (2009) “CEO Succession 2008: 
Stability in the Storm.” Strategy and Business 55. 
Booz and Company (Favaro, K., Karlsson, P. and Nielson, G.L.). (2010) “CEO Succession 
2000-2009: A Decade of Convergence and Compression.” Strategy and Business 59. 
Carpentar, M.A. and Fredrickson, J.A. (2001). “Top Management Teams, Global 
Strategic Posture, and The Moderating Role of Uncertainty.” Academy of 
Management Journal 44(3): 533-545. 
Collins, J.C. (2001) Good to Great. Curtis Brown Ltd, New York. （山岡洋一訳 『ビジョ
ナリ－カンパニー２‐飛躍の法則』 日経 BP 社） 
Collins, J.C. and Porras, J.I. (1994) Built to Last. Curtis Brown Ltd, New York. （山岡 
洋一訳 『ビジョナリ－カンパニー‐時代を超える生存の法則』 日経 BP 出版センター） 
Crossland, C. and Hambrick, D.C. (2007). “How National Systems Differ in Their 
Constraints on Corporate Executives: A Study of CEO Effects in Three Countries.” 
Strategic Management Journal 28: 767-789. 
Datta, D.K. and Rajagopalan, N. (1998). “Industry Structure and CEO Characteristics: 
An Empirical Study of Succession Events.” Strategic Management Journal 19(9): 
833-852. 
Davis, J., Schoorman, R. and Donaldson, L. (1997). “Toward a Stewardship Theory of 
Management.” Academy of Management Review 22(1): 20-47. 
Denis, D.J., Denis, D.K. and Sarin, A. (1997). “Ownership Structure and Top 
Management Turnover.” Journal of Financial Economics 45: 193-221. 
ドーア,R. (2001) 『日本型資本为義と市場为義の衝突‐日・独対アングロサクソン』 東洋
経済新報社 
Eisenhardt, K. M. and Schoonhoven, C. B. (1990). “Organizational Growth: Linking 
Founding Team, Strategy, Environment and Growth and US Semi-Conductor 




Fama, E. and Jensen, M. (1983). “Separation of Ownership and Control.” Journal of 
Law and Economics 26: 301-325. 
Finkelstein, S. (1992). “Power in Top Management Teams: Dimensions, Measurement 
and Validation.” Academy of Management Journal 35: 505-538. 
Finkelstein, S. and Hambrick, D.C. (1990). “Top-Management-Team Tenure and 
Organizational Outcomes: The Moderating Role of Managerial Discretion.” 
Administrative Science Quarterly,35: 484-503. 
Finkelstein, S., Hambrick, D.C. and Cannella, A.A. (2009). Strategic Leadership – 
Theory and Research on Executives, Top Management Teams, and Boards. Oxford 
University Press, New York 
Forbes, D.P. and Milliken, F.J. (1999). “Cognition and Corporate Governance: 
Understanding Boards of Directors as Strategic Decision-Making Groups.” 
Academy of Management Review 24(3): 489-505. 
深尾京司 (2012) 『「失われた 20 年」と日本経済‐構造的原因と再生への原動力の解明』  
日本経済新聞出版社。 
Hambrick, D. C. (1987). “The Top Management Team: Key to Strategic Success.” 
California Management Review 30: 88-108. 
Hambrick, D. C. (1989). “Putting Top Manegers Back Into the Strategy Picture.” 
Strategic Management Journal 10: 5-15. 
Hambrick, D.C. and Abrahamson, E. (1995). “Assessing Managerial Discretion Across 
Industries: A Multimethod Approach.” Academy of Management Journal 38(5): 
1427-1441. 
Hambrick, D.C. and Cannella, A.C. (1993). “Relative Standing: A Framework for 
Understanding Departures of Acquired Executives.” Academy of Management 
Journal 36: 733-762. 
Hambrick, D.C., Cho, T.S. and Chen, M.J. (1996). “The Influence of Top Management 
Team Heterogeneity on Firms’ Competitive Moves.” Administrative Science 
Quarterly 41: 659-684. 
Hambrick, D.C. and Mason, P.A. (1984). “Upper Echelons: The Organization as A 
Reflection of Its Top Managers.” Academy of Management Review 9(2): 193-206. 
Helfat, C.E., Finkelstein, S., Mitchell, W., Peteraf, M.A., Singh, H., Teece, D.J. and 
Winter, S.G. (2007). Dynamic Capabilities: Understanding Strategic Change in 
Organizations. Blackwell Publishers Limited, Oxford. （谷口和弘・蜂巣旭・川西章
弘訳 『ダイナミック・ケイパビリティ‐組織の戦略変化』 勁草書房） 





伊丹敬之 (1995) 「戦後日本のトップマネジメント」 森川・米倉編『高度成長を超えて』
（日本経営史５） 岩波書店, 95-136 頁。 
伊丹敬之 (2000) 『日本型コーポレートガバナンス‐従業員为権企業の論理と改革』 日本
経済新聞出版社。 
伊丹敬之 (2003) 『経営戦略の論理（第３版）』 日本経済新聞出版社。 
伊丹敬之 (2005) 『場の論理とマネジメント』 東洋経済新報社。 
伊丹敬之 (2007) 『よき経営者の姿』 日本経済新聞出版社。 
Iwai, K. (2001). “The Nature of the Business Corporation－Its Legal Structure and 
Economic Functions.” Discussion Paper, Japanese Economic Association. 
岩井克人 (2003) 『会社はこれからどうなるのか』 平凡社。 
James, H. (1999). “Owner as Manager, Extended Horizons and the Family Firm.” 
International Journal of the Economics of Business 6: 41-55. 
Jensen, M.C. and Meckling, W.H. (1976). “Theory of the Firm: Managerial Behavior, 
Agency Costs and Ownership Structure.” Journal of Financial Economics 3(4): 
305-360. 
加護野忠男 (2009) 『経営の精神‐我々が捨ててしまったものは何か』 日本経済新聞出版
社。 




金井壽宏 (1990) 「エスノグラフィーにもとづく比較ケース分析－定性的研究への一視角」 
『組織科学』 24(1), 46-59 頁。 
金井壽宏 (1991) 『変革型ミドルの探求－戦略・革新指向の管理者行動』 白桃書房。 
菊池浩之 (2010) 『日本の 15 大同族企業』 平凡社。 
Kim, Y. (1996). “Long-term Firm Performance and Chief Executive Turnover : An 
Empirical Study of the Dynamics.” Journal of Law, Economics, and Organization 
12(2): 480-496. 
Kotter, J. P. (1982). The General Managers. The Free Press, New York. （金井壽宏・  
加護野忠男・谷光太郎・宇田川富秋訳  『J.P.コッター ビジネス・リーダー論』     
ダイヤモンド社） 
Kotter, J. P. (1999). What Leaders Really Do. Harvard Business School Press, Boston. 
（黒田由貴子監訳 『リーダーシップ論‐いま何をすべきか』 ダイヤモンド社） 






桑田耕太郎・田尾雅夫 (1998) 『組織論』 有斐閣。 
Lawrence, B. (1997). “The Black Box of Organizational Demography.” Organization 
Science 8: 1-22. 
Le Breton-Miller, I. and Miller, D. (2009). “Agency vs. Stewardship in Public Family 
Firms: A Social Embeddedness Reconciliation.” Entrepreneurship Theory and 
Practice 33: 1169-1191. 
Lieberson, S. and O’Connor, J.F. (1972). “Leadership and Organizational Performance: 
A Study of Large Corporations.” American Sociological Review 37(April): 117-130. 
Magee, D. (2003). How Carlos Ghosn Rescued Nissan. HarperCollins Publishers, Inc. 
（福嶋俊造訳 『ターンアラウンド－ゴーンは、いかにして日産を救ったのか？』   
東洋経済新報社） 
McGahan, A.M. and Porter, M. (1997). “How Much Does Industry Matter, Really?” 
Strategic Management Journal 18: 15-30. 
McGahan, A.M. and Porter, M. (2002). “What Do We Know about Variance in 
Accounting Profitability?” Management Science 48-7: 834-851. 
Miller, D., Le Breton-Miller, I., Lester, R. and Cannella, A. (2007). “Are Family Firms 
Really Superior Performers?” Journal of Corporate Finance 13: 829-858. 
Mintzberg, H. (1973). The Nature of Managerial Work. Harper Collins Publishers Inc., 
New York. （奥村哲史・須貝栄訳 『マネジャーの仕事』白桃書房） 
Mintzberg, H. (2009). Managing. Berrett-KoehlernPublishers Inc., California.（池村千秋
訳 『マネジャーの実像－「管理職」はなぜ仕事に追われているのか』日経 BP 社） 
三品和広 (2004)『戦略不全の論理』東洋経済新報社。 
三品和広 (2004) 「専門経営者の帝王学」 『一橋ビジネスレビュー』 52(2), 64-77 頁。 
三品和広・日野恵美子（2004）「経営者の定量評価に向けて：時価総額倍率法」 『國民經
濟雑誌』 190(3): 73-87 頁。 
三品和広、日野恵美子等（2010）「企業トップのバックグラウンド：日米台比較」、『國民經
濟雑誌』 201(3):, 29-47 頁。 
宮島英昭 (2011) 「日本の企業統治の進化をいかにとらえるか‐危機後の再設計に向けて」 
宮島英昭編著『日本の企業統治－その再設計と競争力の回復に向けて』 東洋経済新報
社, 1-70 頁。 
森川英正 (1996) 『トップマネジメントの経営史－経営者企業と家族企業』 有斐閣。 
森川正之 (2008) 「同族企業の生産性‐日本企業のマイクロデータによる実証分析」 経済
産業研究所 RIETI Discussion Paper Series 08-J-029, 1-29 頁。 
中内基博 (2004) 「トップ・マネジメント・チームの意思決定とパワーの関係性」 『産業





中内基博 (2005) 「社長および TMT のデモグラフィック特性と研究開発費支出の関係性」 
『日本経営学会誌』15, 91-104 頁。 
日経ヴェリタス 2012 年 5 月 27 日 「市場が惚れる社長‐株価を上げたオーナーの流儀」 
延岡健太郎・田中一弘 (2002) 「トップ・マネジメントの戦略的意思決定能力」 伊藤秀史
編著 『日本企業変革期の選択』 東洋経済新報社, 173-199 頁。 
野中郁次郎・加護野忠男・小松陽一・奥村昭博・坂下昭宣 (1978) 『組織現象の理論と測定』 
千倉書房。 
Norburn, D. and Birley, S. (1988). “The Top Management Team and Corporate 
Performance.” Strategic Management Journal 9: 225-237. 
沼上幹・軽部大・加藤俊彦・田中一弘・島本実 (2007) 『組織の〈重さ〉‐日本的企業組織
の再点検』 日本経済新聞出版社。 
Ocasio, W. (1999) “Institutionalized Action and Corporate Governance: The Reliance on 
Rules of CEO Succession.” Administartive Science Quarterly 44(2): 384-416. 
小田切宏之 (1992) 『日本の企業戦略と組織‐成長と競争のメカニズム』 東洋経済新報社 
奥村昭博 (1982) 『日本のトップマネジメント‐変貌する戦略・組織・リーダーシップ』  
ダイヤモンド社。 
Olcott, G. (2009) Conflict and Change – Foreign Ownership and the Japanese Firm. 
Cambridge University Press. （平尾光司・宮本光晴・山内麻里訳 『外資が変える   
日本的経営‐ハイブリッド経営の組織論』 日本経済新聞出版社） 
O’Reilly, C.A.III., Snyder, R.C. and Boothe, J. N. (1993). “Effects of Executive Team 
Demography on Organizational Change.” Organizational Change and Redesign by 
Huber, G.P. and Glick, W.H., Oxford University Press, New York. 
小塩真司 (2004) 『SPSS と Amos による心理・調査データ解析‐因子分析・共分散構造分
析まで（第２版）』 東京図書 
Parrino, R. (1997) “CEO Turnover and Outside Succession: A Cross-sectional Analysis.” 
Journal of Financial Economics 46: 165-197. 
Pettigrew, A. (1992). “On Studying Managerial Elites.” Strategic Management Journal 
13: 163-182. 
Pfeffer, J. (1983). “Organizational Demography.” Research in Organizational Behavior 
(vol.5) by Cummings, L.L. & Staw, B. M., JAI Press, Greenwich, CT. 
Pitcher, P. and Smith, A.D. (2001). “Top Management Team Heterogeneity: Personality, 
Power and Proxies.” Organizational Science 12(1): 1-18. 
Prowse, S. (1992). “The Structure of Corporate Ownership in Japan.” Journal of Finance 
47: 1121-1140. 
Rumelt, R.P. (1991). “How Much Does Industry Matter?” Strategic Management 




三枝匡・伊丹敬之 (2008) 『「日本の経営」を創る』 日本経済新聞出版社。 
Saito, T. (2008). “Family Firms and Firm Performance: Evidence from Japan.” WIAS 
Discussion Paper No.2007-005. 
Sakano, T. and Lewin, AY. (1999) “Impact of CEO Succession in Japanese Companies: A 
Coevolutionary Perspective.” Organization Science 10(5): 654-671. 
Salancik, G.R. and Pfeffer, J. (1980). “Effects of Ownership and Performance on 
Executive Tenure in U.S. Corporations.” Academy fo Management Journal 23: 
653-664. 
佐藤大輔 (2003) 「社長－TMT メンバー間異質性の発生メカニズム：TMT 構成の変化に関
するケーススタディ」 『北海学園大学経営論集』1(1):, 91-158 頁。 
佐藤文昭 (2006) 『日本の電機産業再編へのシナリオ‐グローバル・トップワンへの道』  
かんき出版。 
佐藤郁哉 (2002) 『実践フィールドワーク入門』 有斐閣。 
Shen, W. and Cannella, A.A. (2002) “Power Dynamics within Top Management and 
Their Impacts on CEO dismissal followed by Inside Succession.” Academy of 
Management Journal 45: 1195-1208. 
Sirmon, D. and Hitt, M. (2003). “Managing Resources: Linking Unique Resources, 
Management, and Wealth Creation in Family Firms.” Entrepreneurship Theory 
and Practice 27: 339-358. 
Smith, K.G., Smith, K.A., Olian, J.D., Sims Jr., H.P., O’Bannon, D.P. and Scully, J.D. 
(1994). “Top Management Team Demography and Process: The Role of Social 
Integration and Communication.” Administrative Science Quarterly 39: 412-438. 
十川廣國・青木幹喜・遠藤健哉・馬場杉夫・清水馨・大前慶和・今野喜文・許秀娟・      
周炫宗・横尾陽道 (2000a) 「『企業変革のマネジメント』に関するアンケート調査」   
『三田商学研究』42(6), 227-252 頁。 
十川廣國・青木幹喜・遠藤健哉・馬場杉夫・清水馨・大前慶和・今野喜文・許秀娟・山崎
秀雄・山田敏之・周炫宗・横尾陽道 (2000b) 「『企業変革のマネジメント』に関する   
アンケート調査(2)」 『三田商学研究』43(5), 193-224 頁。 
杉岡直人 (1998) 『経営の断層‐30 の危険信号にどう対処するか』（共著） ダイヤモンド
社。 
杉岡直人 (2010) 「トップマネジメント・チーム研究の系譜と展望‐TMT の有効性の解明
に向けて」 学習院大学経営学研究科 博士後期課程入学試験参考論文。 







Sugioka, N. (2012) “Are Management Effectiveness and Stability Remotely and 
Indirectly Supported by Family Presence – Empirical Study on Japanese Large 
Public Companies.” Workshop on Top Management Teams & Business Strategy 
Research, The European Institute for Advanced Studies in Management. 
杉岡直人 (2013) 「経営力の安定と革新についてのアンケート調査‐分析結果レポート」  
組織マネジメントコース、公益財団法人日本生産性本部経営アカデミー。 
竹内倫和 (2009) 「新規学卒就職者の個人‐環境適合が組織適忚に及ぼす影響：個人‐組織
適合と個人‐職業適合の観点から」 『産業・組織心理学研究』22(2), 97-114 頁。 
田中一弘・守島基博 (2004) 「戦後日本の経営者群像」 『一橋ビジネスレビュー』 52(2), 
30-48 頁 
Teece, D.G., Pisano, G. and Shuen, A. (1997). “Dynamic Capabilities and Strategic 
Management.” Strategic Management Journal 18: 509-533. 
Thomas, A.B. (1988). “ Does Leadership Make a Difference to Organizational 
Performance?” Administrative Science Quarterly 33: 388-400. 
Tsui, A.S. and O’Reilly III., C.A. (1989). “Beyond Simple Demographic Effects: The 
Importance of Relational Demography in Superior-Subordinate Dyads.” Academy of 
Management Journal 32(2): 402-423. 
内野崇 (2006) 『変革のマネジメント－組織と人をめぐる理論・政策・実践』 生産性出版。 
内野崇 (2008) 「戦略論と組織論の融合をめざして－試論 : 認知的アプローチ」 『成城大
學經濟研究』 (179), 27-46 頁。 
Vancil, R.F. (1987) Passing the Baton. Harvard Business School Press, Boston. （諸野 
幸雄・高梨直子訳 『後継経営者の条件‐決定プロセスとその法則性』 中央経済社） 
Villalonga, B. and Amit, R. (2006) “How Do Family Ownership, Control and 
Management Affect Firm Value?” Journal of Financial Economics 80: 385-417. 
Virany, B., Tushman, M.L. and Romanelli, E. (1992). “Executive Succession and 
Organization Outcomes in Turbulent Environments: An Organizational Learning 
Approach.” Organizational Science 3: 72-91. 
Wageman, R. (1995). “Interdependence and Group Effectiveness.” Administrative 
Science Quarterly 40: 145-180. 
Wageman, R., Nunes, D.A., Burruss, J.A. and Hackman, J.R. (2008). Senior Leadership 
Teams : What It Takes to Make Them Great. Harvard Business School Publishing 
Corp., Boston.（ヘイグループ訳 『成功する経営リーダーチーム』 生産性出版） 
Weiner, N. and Mahoney, T.A. (1981). “A Model of Corporate Performance as a Function 
of Environmental, Organizational, and Leadership Influences.”  Academy of 





Westphal, J.D. and Fredrickson, J.W. (2001). “Who Directs Strategic Change? Director 
Experience, the Selection of New CEOs, and Change in Corporate Strategy.” 
Strategic Management Journal 22(12): 1113-1137. 
Yin, R.K. (2009). Case Study Research – Design and Methods(Fourth Edition) SAGE 
Publications, Inc., California. 
Zajac, E.J. and Westphal, J.D. (1996). “Who Shall Rule After a CEO Succession? The 
Likelihood and Direction of Changes in CEO Characteristics.” Administartive 






























































































表５‐２. トップ交代率（1 年当たりの率の期間平均） 
表５‐３. 全社ベースの分散分解分析結果 
表５‐４. 業界別の売上伸率の分散分解分析結果（通期：19 年） 
表５‐５. 期間前後半別の業界別売上伸率の分散分解分析結果 
表５‐６. 業界別の利益率の分散分解分析結果（通期：20 年） 
表５‐７. 期間前後半別の業界別利益率の分散分解分析結果 
表５‐８. 業績上中下位グループ別の分散分解分析結果 
表５‐９. 全社ベースの分散分解分析結果(除く、20 年間単一トップの 18 社) 
表５‐１０. 業界別の分散分解分析結果(除く、20 年間単一トップの 18 社) 








表６‐４. OLS 回帰分析結果（売上伸率、208 社） 
表６‐５. OLS 回帰分析結果（利益率、210 社） 
表６‐６. ファミリー・プレゼンス別の分散分解分析結果 
表６‐７. ファミリー・プレゼンス別の分散分解分析結果(除く、20 年間単一トップの 18 社) 
 
（第７章） 


















































1. 1990-2009 年の 20 年間で貴社の社長は合計何名在籍されましたか？その平均在勤年数







5. 貴社のこの 20 年の歴代社長の社内(外)の職務履歴は類似したものであった。（5 スケール） 







7. 貴社のこの 20 年の歴代社長は、企業ヴィジョンや社内文化・伝統を重んじて継承しよう
と努める方が多かった。（5 スケール） 
8. 貴社のこの 20 年の経営レベルでの意思決定は、トップダウンで決められる傾向が強かっ
た。（5 スケール） 
9. 貴社のこの 20 年の歴代トップマネジメントチーム(TMT、即ち役員陣)は明確な役割分担
の下で行動していた。（5 スケール） 
10. 貴社のこの 20 年の歴代社長は、社員とのコミュニケーションに意を尽くす度合が強か
った。（5 スケール） 







13. 貴社のこの 20 年(1990-2009)の組織体制は情報伝達もスムーズに行われて効率的に 
運営されてきた。（5 スケール） 
14. この 20 年の間に貴社の組織レイヤー（トップから現場への組織階層の数）は簡略化  
されてきた。（5 スケール） 
15. この 20 年の間に貴社のミドル（中間管理職）は経営に積極的に参画してきた。（5 スケ
ール） 
16. 貴社のこの 20 年の組織運営において、トップ・本社の指導力よりも権限移譲に基づく
「現場力」が業績に貢献してきた。（5 スケール） 
17. 貴社のこの 20 年の組織運営において、短期的・迅速に成果を求めるより、長期的・   
着実に組織能力を育成する方針が取られてきた。（5 スケール） 
18. この 20 年の間に貴社の本社組織のスリム化が進んだ。（5 スケール） 
19. この 20 年の間に貴社の本社組織はあるべき機能を貴社の経営において果たしてきた。
（5 スケール） 











22. 2009 年度末で貴社はいわゆる事業部制を採用していましたか？事業ユニットの数は 
いくつでしたか？  
23. 貴社のこの 20 年(1990-2009)の事業運営上の体制（含む、事業部制）は有効に機能して
きた。（5 スケール） 
24. 貴社のこの 20 年の事業戦略策定の際に、検討の材料として重視されたものを短い言葉
で表現してください。 
25. この 20 年の間に貴社の事業戦略は大きく姿を変えてきた。（5 スケール） 
26. この 20 年の間に貴社の事業戦略において M&A の占める役割は大きくなってきた。 
（5 スケール） 
27. この 20 年の間に貴社の事業戦略において技術戦略の占める役割は大きくなってきた。
（5 スケール） 
28. この 20 年の間に貴社の事業戦略において海外市場の占める役割は大きくなってきた。
（5 スケール） 





30. この 20 年の間(1990-2009)に貴社のコーポレートガバナンス制度は強化されてきた。 
（5 スケール） 
31. 2009 年度末の貴社のコーポレートガバナンス制度の特徴を短い言葉で表現してくださ
い（社外取締役 X 名、等）。  
32. この 20 年の間に貴社の人事制度は実力为義の側面が強くなってきた。（5 スケール） 
33. 実力为義以外の面も含めて、2009 年度末の貴社の人事制度の特徴を短い言葉で表現し
てください。  














37. この 20 年の間、貴社の社内では伝統的な社風・文化を大切に守り継承する意識が保た
れてきた。（5 スケール） 
38. この 20 年の間に貴社の組織活力はより高まってきた。（5 スケール） 




40. この 20 年の間(1990-2009)に貴社は環境変化や世間の動きにうまく対忚して会社を 
運営してきた。（5 スケール） 
41. 上記 40.の結果についてはトップ経営陣の果たした役割は大きい。（5 スケール） 
42. この 20 年の間に行われた貴社の経営を表すとしたら、「継続の経営」ではなくて   
「変革の経営」がしっくりと当てはまる。（5 スケール） 












2009 年度末において強固なものであった。（5 スケール） 
49. 貴社の業界内における競争力はこの 20 年の間(1990-2009)に優位性を増してきた。  
（5 スケール） 
50. 貴社の業界内における売上高規模の順位は、1990 年度から 2009 年度にかけてどのよ
うに変化しましたか？  
51. 貴社の業界内における利益規模の順位は、1990 年度から 2009 年度にかけてどのよう
に変化しましたか？  
52. この 20 年の間(1990-2009) 、貴社は競合各社から強い競争相手としてマークされてき
た。（5 スケール） 








54. この 20 年の間(1990-2009)に貴社の中で起こった代表的な経営資産（理念、経営戦略、
文化・風土等）の継続と革新には各々具体的にどのようなものがありましたか。その場
面を思い出して、ポイントを簡潔に記述して下さい。（どのような状況において、誰が、






























































































































Q38. この20年の間に貴社の組織活力はより高まってきた。 3.59 0.73






















 (F) その他 
設問 平均値 標準偏差
Q48. 貴社の業界内＇自らが属していると定義する企業群で
結構です（における競争力は2009年度末において
強固なものであった。
3.45 0.93
Q49. 貴社の業界内における競争力はこの20年の間(1990-2009)
に優位性を増してきた。
3.39 0.99
Q50. 貴社の業界内における売上高規模の順位は、1990年度から
2009年度にかけてどのように変化しましたか？
(上昇：3点、不変：2点、下降：1点（
2.14 0.76
Q51. 貴社の業界内における利益規模の順位は、1990年度から
2009年度にかけてどのように変化しましたか？
(上昇：3点、不変：2点、下降：1点（
2.17 0.79
Q52. この20年の間(1990-2009) 、貴社は競合各社から
強い競争相手としてマークされてきた。
3.64 1.02
Q53. この20年の間、貴社は市場や投資家から有望な投資対象
として評価されてきた。
3.04 1.15
 Ⅱあなた自身及び会社についておたずねします 
